




A. Latar Belakang Masalah 
  Tujuan perusahaan didirikan salah satunya adalah 
memperoleh keuntungan. Perusahaan yang memiliki orientasi 
memperoleh keuntungan, umumnya akan memfokuskan kegiatannya 
untuk meningkatkan nilai perusahaan hingga mencapai maksimum. 
Sehubungan dengan hal tersebut, dapat dikatakan nilai perusahaan 
merupakan harga jual perusahaan yang dianggap layak sehingga 
investor bersedia membayarnya apabila perusahaan dilikuidasi (Fuad 
dkk, 2006:22) dalam Rahmawati, Ratnawati, dan Djawahir (2015). 
  Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh kepemilikan 
manajerial dan ukuran perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajemen 
dapat mempengaruhi tingkat pengambilan keputusan yang berdampak 
pada nilai perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Ukuran perusahaan 
dapat dikatakan sebagai kemampuan perusahaan dalam menyediakan 
jumlah dan berbagai kapasitas produksi atau jasa. Ukuran suatu 
perusahaan merupakan faktor utama dalam menentukan  profitabilitas  
dari suatu perusahaan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas, akan 
membuat harga pasar saham suatu perusahaan meningkat, sehingga nilai 






  Kebijakan deviden dan kebijakan utang harus dianggap 
sebagai bagian terpadu suatu keputusan keuangan perusahaan yang 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan deviden berkaitan 
dengan penentuan proporsi keuangan yang dibagikan kepada pemegang 
saham. Hutang yang tergolong tinggi dapat menurunkan nilai 
perusahaan, dan sebaliknya jika hutang perusahaan rendah nilai 
perusahaan dapat meningkat. 
 Manajer selaku penerima amanah dari pemilik perusahaan 
seharusnya menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai 
kepentingan pemegang saham yaitu memaksimumkan harga saham 
perusahaan (Brigham dan Houston, 2001:16). Konflik muncul ketika 
manajer  bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk 
membuat keputusan kepada manajer. Prinsipal merasa khawatir agen 
melakukan tindakan yang tidak disukai oleh prinsipal seperti 
memanfaatkan fasilitas perusahaan secara berlebihan atau membuat 
keputusan yang penuh risiko misalnya dengan menciptakan utang yang 
tinggi untuk meningkatkan nilai perusahaan (atas biaya pemilik) 
dimana tindakan ini disebut moral hazard (Scott, 1997) dalam, Ali 
(2002). Penyebab konflik lainnya seperti pembuatan keputusan yang 
berkaitan dengan (1) aktivitas pencarian dana (financing decision) dan 
(2) pembuatan keputusan yang berkaitan dengan bagaimana dana 
diperoleh tersebut dan kemana dana tersebut diinvestasikan. 
 Munculnya konflik  akan menyulitkan pemegang  saham  





digunakan untuk kepentingan pengelola daripada memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham.  
 Munculnya konflik akan memperbesr agency cost , namun 
biaya agensi dapat diminimumkan melalui (i) Meningkatkan 
kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (insider ownership). 
Kepemilikan ini akan menyejajarkan kepentingan manajemen dengan 
pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976), (ii) Peningkatan 
kepemilikan institusi (institusional investor) sebagai pihak yang 
memonitor agen (Moh’d , et al, 1998). Investor institusional (misalnya 
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh 
institusi lain) dalam suatu perusahaan akan menyebabkan distribusi 
saham akan lebih menyebar yang nantinya mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, (iii) 
Meningkatkan dividen payout ratio yang akan mengurangi free cash 
flow (Crutley dan Hansen 1989 dalam Faisal, 2005). Alternatif ini 
menyebabkan perusahaan akan mencari sumber pendanaan yang 
relevan untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya. 
 Selain masalah agency kebijakan  dividen memiliki peran 
yang penting dalam menjelaskan nilai perusahaan. Pembayaran dividen 
akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding (obligasi) bagi 
manajemen (Copeland dan Weston, 1992).  Namun demikian tidak 
terhenti pada masalah struktur kepemilikan dan kebijakan dividen, 
kebijakan pendanaan juga menjadi variabel penting yang menjelaskan 





meningkatkan nilai perusahaan melalui penurunan pajak dan 
menurunnya biaya ekuitas. Penggunaan utang akan menurunkan beban 
pajak sejumlah  bunga, di sisi lain penggunaan utang juga akan 
menurunkan biaya modal saham. Namun demikian penggunaan utang 
yang berlebihan akan meningkatkan risiko gagal bayar akibat tingginya 
beban bunga dan pokok utang yang harus dibayar oleh perusahaan.  
 Fakta empiris di Indonesia mengenai faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan telah banyak dilakukan dan 
masih menunjukkan perbedaan hasil seperti Taswan dan Soliha (2002), 
Soepriyanto (2004),  Hasnawati (2005), Ningrum (2006), Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) dan Christiawan dan Tarigan (2007).  Taswan dan 
Soliha (2002) menguji pengaruh kebijakan utang terhadap nilai 
perusahaan serta beberapa faktor mempengaruhinya, hasilnya 
menunjukkan bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan insider ownership, profitabilitas dan firm size 
terbukti mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian Soepriyanto 
(2004) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, ukuran 
perusahaan, EBIT/sales, total debt/total asset berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan sedangkan kepemilikan publik tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  Berbeda dengan  penelitian Taswan dan 
Soliha (2002) dan Soepriyanto (2004) penelitian Hasnawati (2005) 
hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan investasi, kebijakan pendanaan 





 Selanjutnya penelitian Ningrum (2006) yang menguji 
pengaruh inevstasi, keputusan dan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan bahwa keputusan  investasi dan keputusan pendanaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi juga 
terbukti berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui 
kebijakan dividen dan keputusan pendanaan. Namun demikian 
kebijakan dividen tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan. 
  Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh kepemilikan 
manajerial dan ukuran perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajemen 
dapat mempengaruhi tingkat pengambilan keputusan yang berdampak 
pada nilai perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Ukuran perusahaan 
dapat dikatakan sebagai kemampuan perusahaan dalam menyediakan 
jumlah dan berbagai kapasitas produksi atau jasa. Ukuran suatu 
perusahaan merupakan faktor utama dalam menentukan  profitabilitas  
dari suatu perusahaan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas, akan 
membuat harga pasar saham suatu perusahaan meningkat, sehingga nilai 
perusahaan juga turut meningkat (Rahmawati, Ratnawati, dan Djawahir, 
2015). 
  Dari uraian di atas, maka telah jelas bahwa faktor-faktor 
tersebut sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Terjadinya hasil 
penelitian-penelitian sebelumnya yang tidak konsisten terkait faktor-





dasar penelitian ini dilakukan. Berdasarkan hal tersebut maka penulis 
akan meninjau kembali hasil-hasil penelitian sebelumnya. 
  Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya 
yaitu penelitian dari Sofyaningsih dan Hardiningsih, (2011) yang 
berjudul STRUKTUR KEPEMILIKAN, KEBIJAKAN DEVIDEN, 
KEBIJAKAN UTANG DAN NILAI PERUSAHAAN. Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada: (1) Struktur 
kepemilikan yang dipakai adalah kepemilikan manajerial, (2) 
Penambahan variabel independen, yaitu profitabilitas (3) tahun 
penelitian, yaitu tahun 2013 sampai dengan tahun 2015. 
  Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti tertarik 
mengambil judul PENGARUH PROFITABILITAS, KEBIJAKAN 
HUTANG, KEBIJAKAN DEVIDEN, DAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (Studi pada 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2013-2015) 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang ada, peneliti 
merumuskan suatu permasalahan sebagai berikut : 
1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah Kebijakan Deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 






C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah : 
1. Mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
2. Mengetahui pengaruh Kebijakan Hutang terhadap nilai perusahaan. 
3. Mengetahui Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap nilai perusahaan. 
4. Mengetahui Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap nilai 
perusahaan. 
 
D. Manfaat Penelitian  
 Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan. 
Secara terperinci manfaat penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:  
1. Bagi peneliti dapat menambah pengetahuan tentang faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan.  
2. Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan acuan dalam menganalisis 
nilai perusahaan. Perhitungan kuantitatif diharapkan dapat menunjukan 
hubungan atau pengaruh antara profitabilitas, kebijakan hutang, 
kebijakan deviden dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.  
3. Bagi akademisi penelitian dapat memberikan bukti empiris mengenai 
variabel-variabel yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga 
dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam serta 





4. Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk 
pengambilan keputusan investasi di pasar modal khususnya dalam 
menentukan nilai perusahaan. Dengan menganalisis faktor-faktor yang 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan diharapkan investor dapat 
melakukan analisis nilai suatu perusahaan.  
 
E. Sistematika Penulisan 
  Suatu karya ilmiah memerlukan sistematika penulisan yang 
baik, teratur, dan terperinci. Demikian pula dalam skripsi ini, 
mencantumkan secara urut dari bab ke bab. Adapun sistematika dari 
peneliti ini adalah sebagai berikut: 
  BAB I adalah Pendahuluan. Bab ini memuat uraian latar 
belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, dan sistematika penulusan. 
  BAB II merupakan Tinjauan Pustaka. Bab ini menguraikan 
definisi profitabilitas, kebijakan hutang, kebijakan deviden dan 
kepemilikan manajerial, nilai perusahaan, tinjauan terhadap 
penelitian-penelitian terdahulu, kerangka teoritis, dan pengembangan 
hipotesis. 
  BAB III merupakan Metode Penelitian. Bab ini menjelaskan 
populasi dan sampel, data dan sumber data , variabel dan 
pengukurannya, metode pengumpulan data, definisi operasional dan 





  BAB IV merupakan Analisis Data dan Pembahasan. Bab ini 
menguraikan analisis data, temuan empiris yang diperoleh penelitian, 
hasil pengujian hipotesis, dan pembahasan hasil analisis data. 
  BAB V adalah Penutup. Bab ini berisi simpulan, 
keterbatasan penelitian, dan saran, dan saran-saran yang diharapkan 
berguna dan relevan bagi penelitian selanjutnya. 
 
 
 
 
 
